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Perusahaan melakukan pendanaan berdasarkan keburuhan, dan strategi
yang diterapkan. Kebutuhan dana dapat dipenuhi dari penerbitan saham, obligasi,
dan laba yang ditahan. Dana yang diperoleh akan dapat digunakan unftrk
mernbiayai aktivitas operasional, serta melakukan investasi yang diperlukan.
Teori Pecking Order menyatakan secara tidak langsung bahrva
perusahaan-perusahaan yang semakin tinggi profitabilitasnya akan memiliki
hutang yang lebih sedikit, karena mereka mampu mendanai proyek baru tanpa
menerbitkan hutang atau saham. Informasi asimetri secara pasti akan membawa
perusahaan untuk menghancurkan nilai pemegang saham saat ini jika perusahaan
memutuskan untuk menerbitkan saham baru. Hal ini disebabkan karena kesalahan
penilaian pasar dari implementasi suatu proyek baru, sehingga menyebabkan
undervaluation dari saham baru dan sebagai akibatnya transfer kekayaan dari
pemegang saham lama ke pemegang saham baru.
Baskin (1989), A1len (1993), dan Adedeji (1998) menemukan bahwa
investasi berhubungan positifdengan financial leverage. Karena adanya informasi
asirnetris, maka investor tidak dapat mengarnati perilaku manajer dalam
mengambil keputusan pendanaan secara langsung. H1: Kebijakan investasi
berpengaruh positif terhadap hulang perusahaan.
Myers (1984a) berpendapat bahrva sasaran rasio pembayaran deviden
tidak mudah berubah. Di sisi lain, target rasio hutang tidak terdefinisi dengan baik
(stochastic), sehingga berfluktuasi tergantung pada peluang investasi dan sumber
dana intemal yang diperoleh perusahaan. Berdasarkan argumentasi ini tampak
bahrva kebijakan deviden tidak relevan dengan kebijakan pendanaan, tetapi lebih
tepat dipandang sebagai sinyal prospek perusahaan daripada keputusan
pendanaan. H2: Kebijakan deviden tdak berpengaruh terhadap hutang perusahaan.
Dalarn perspeklif Pecking Order T'heory altematif pendanaan yang terutama
adalah pendanaan intemal. Adanya komitmen pembayaran kepada kreditur akan
mengakibatkan perusahaan menunda srultu proyek (yang memiliki NPV yang
positif di masa yang akan datang) (Myers, 1977). H; Tingkat arus kas perusahaan
berpengaruh negatif terhadap hutang perusahaan.
Penelitian ini mengestimasi hubungan empiris antara investasi, deviden,
dan arus kas terhadap hutang pemsahaan. Penelitian ini rnenggunakan ordinary
least squure regression sebagai alat analisis. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan-perusahaan manufaktur di BEJ
dari tahun 2AU-2A04. Sarnpel penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek .lakarta selama periode 2001-2004
dengan jumlah 101 perusahaan. Penelitian rni rnenggunakan metode Nervey-West
sehingga masalah heteroskedasti sitas dan autokorelas i telah tereli mi ni r.
Berdasarkan data pada Tabel 5.3 nilai cr. (tingkat signifikansi) untuk
variabel investasi sebesar 0,0367, sedangkan ilai taraf signifikansi sebesar 0,05.
Karena nilai u masih lebih kecil dari 0,05, rnaka variabel investasi berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel hutang. Nilai koefisien variabel investasi
dalam pengaruhnya terhadap variabel hutang sebesar 0,2813 Hal ini
menunjukkan bahwa hipotesis I (kebijakan investasi berpengaruh positifterhadap
positif terhadap hutang perusahaan) tidak dapat ditolak.
Nilai o variabel deviden sebesar 0,3677 lebih besar dari taraf signifikansi
yang dapat diterima (0,05). Hal ini menur4ukkan bahwa hipotesis 2 (kebijakan
deviden tidak berpengaruh terhadap hutang perusahaan) tidak dapat ditolak. Nilai
cr variabel arus kas sebesar 0,0092 sehingga variabel arus kas berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel hutang Nilai koefisien variabel deviden dalam
pengaruhnya terhadap variabel hutang sebesar -0,5604. Hal ini menunjukkan
bahwa hipotesis 3 (tingkat arus kas parusahaan berpengaruh negatif terhadap
hutang perusahaan) tidak dapat ditolak.
Dalam penelitian ini digunakan metode Newey-West, sehingga
permasalahan autokorelasi dan heterokesdastisitas telah tereliminir. Nilai .Olgen
Volue tidak mendekati nol dan Condition Index kurang dari lima belas, maka hasil
dari penelitian ini tidak mengalami permasalahan multjkolinearitas.
Adanya informasi asimetris mengakibatkan para manajer memiliki
informasi lebih banyak daripada para investor. Hal ini mengakibatkan para
investor perlu mencermati pilihan pendanaan yang digunakan oleh para manajer.
Jika perusahaan merniliki investasi yang dianggap menguntungkan, maka para
manajer akan memiliki kecenderungan untuk menggunakan dana internal terlebih
dahulu. Tetapi, para investor hendaknya mencermati kendala pendanaan yang
dihadapi perusahaan- Perusahaan yang mengalami kendala dalam berhutang
cenderung mendanai investasi dari dana internal, kemudian ekuitas. Perusahaan
yang terkendala dalam hal likuiditas akan cenderung menggunakan hutang,
kemudian ekuitas dalam mendanai investasi.
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ABSTRACT
This paper discusses the Jictors thal al/ecting debt ba"setl on Pecking
Order's perspeclive. 1'he data hrx been analy:ed willt ordinttrt' leas! square
regression and Newey-West metlnd. I'he paper by Myers und Mallt('(1981b) is
often considared to he the tlrcorelicul underpinning o/'the I'ecking Order Tlteory'.
In this model, there is asymmetry of informotion aboul 
./irm pro.spec! befween
munagers and investors- The rnanagers knov' better ctbout fir,n's prospect iltan the
investors. The findings of this paper can be summari:ed as.follou's. (l) Investment
lrLs posilive in/luence on debl. (21 Dividencl has no infttence on debt. (3) Ca,'h
Jlow has negative in/luence on debt.
Keywords: pecking order theory, investmenl, dividend, cash.llov', deht, ordinary
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